Legismap Roncarati
Investidores brasileiros devem considerar investir globalmente

Yoram Lustig, da T. Rowe Price!*!

Investir globalmente se tornou uma pratica padrao a medida que investidores em todo o mundo
buscam diversificar suas carteiras e tirar o maximo de proveito das oportunidades disponiveis. Uma
abordagem voltada a investimentos globais é particularmente vantajosa para os investidores
brasileiros, tendo em vista o modo como os ativos do Brasil costumam se comportar em relacao a
muitos ativos no exterior.

Os titulos globais, a renda fixa global e as moedas estrangeiras, como o délar norte-americano,

1/6



Legismap Roncarati
Investidores brasileiros devem considerar investir globalmente

tendem a ter uma correlacdo negativa com acoes e titulos brasileiros. Isso significa que quando o
valor dos ativos brasileiros cai, alguns ativos fora do Brasil poderiam oferecer fortes retornos
positivos. Isso se deve em parte as particularidades desses ativos - como as caracteristicas
defensivas da renda fixa de alta qualidade emitida em mercados desenvolvidos - e a tendéncia de
o real (BRL) cair quando os ativos brasileiros caem, impulsionando o desempenho dos
investimentos estrangeiros quando os retornos sao medidos em BRL.

O diversificador mais comum do risco de acbes sdo os titulos governamentais. No entanto, nem
sempre os titulos governamentais brasileiros diversificam os titulos brasileiros, ja que ambos os
ativos podem se mover em paralelo. Os titulos globais, por outro lado, mostram frequentemente
uma correlacdo negativa com os ativos brasileiros - em sete dos Ultimos 10 drawdowns do mercado
acionario brasileiro, os titulos globais geraram um retorno total positivo (e um retorno estavel
durante um dos trés drawdowns restantes) em reais brasileiros!?. Além disso, as acdes globais de
alta qualidade e com grau de investimento que sao cobertas em BRL geraram retornos positivos em
cada um dos 10 drawdowns, promovendo, assim, a diversificacao aos ativos brasileiros.

A Tabela 1 compara o desempenho e os riscos das acdes e obrigacdes do Brasil, das acdes e
obrigagdes globais, assim como de trés carteiras de multiativos: 1) 15% de agdes brasileiras, 85%
de titulos brasileiros (uma alocacao tipica para um plano de pensao no Brasil); 2) 60% de acdes
globais, 40% de renda fixa global (uma alocacao comum de uma carteira global de multiativos); e
3) 90% de ativos brasileiros (carteira 1) e 10% de ativos globais (carteira 2).

Acrescentar uma alocacdao modesta de 10% aos ativos globais para uma carteira de ativos
brasileiros teria aumentado o retorno em 0,6% ao ano, diminuido a volatilidade em 0,9% ao ano e
reduzido o drawdown maximo em 3,4%. Esse resultado de maior retorno e menor risco é atraente.

Tabela 1: Retorno e caracteristicas de risco das classes de ativos

Titulos Titulos Obrigacbe Renda fixa Renda fixa Carteira Carteira Carteira br
brasileiros globais s global global brasileira global asileira/glo
brasileiras medida coberta 15/75 60/40  bal 90/10

indexadas em BRL em BRL

a inflacao

% de 6,0% 19,1% 13,2% 12,6% 12,8% 11,1% 16,9% 11,7%
retorno ao

ano
% de volat  23,3% 15,4% 7,8% 15,0% 3,0% 8,3% 9,2% 7,4%
ilidade ao

ano
Retorno/ris 0,26 1,24 1,69 0,84 4,32 1,33 1,83 1,58

co

% maxima -42,8% -20,9% -13,8% -21,4% -2,0% -13,4% -9,9% -10,0%
de
drawdown
Correlacdo 1,00 0,04 0,55 -0,59 0,10 0,81 0,06 0,82
com
titulos
brasileiros
Correlacao 0,55 -0,28 1,00 -0,43 0,36 0,94 -0,23 0,92
com
obrigacoes
brasileiras

O desempenho passado nao é indicativo de desempenho futuro.

Fontes: Andlise realizada pela T. Rowe Price usando retornos mensais do Indice brasileiro Ibovespa
(Bolsa de Valores de Sao Paulo), Indice MSCI ACWI, Bloomberg Brazil Govt Inflation-Linked All
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Maturities Total Return Index (titulos brasileiros), Bloomberg Global Aggregate medido em BRL
(sem cobertura) e coberto em BRL. Carteira hipotética | de 15% da Ibovespa e 85% de titulos
brasileiros, carteira Il de 60% ACWI e 40% Bloomberg Global Aggregate coberto em BRL, e carteira
Il de 90% da carteira | e 10% da carteira Il. Periodo de setembro de 2008 a agosto de 2021.
Retornos medidos em BRL

Como construir uma carteira global?

Ao construir uma carteira global, trés consideracdes importantes devem ser consideradas: 1)
formular expectativas realistas de retorno e risco; 2) alocacao estratégica de ativos; e 3) ataque e
defesa.

1. Formular expectativas realistas de retorno e risco

Os investidores se beneficiaram de um desempenho bastante forte dos mercados globais de acoes
e de renda fixa na ultima década. Apds a crise financeira global de 2008/09, os bancos centrais
reduziram as taxas de juros, enquanto a inflacao e o crescimento econémico se mostraram
favoraveis. Os rendimentos dos titulos governamentais cairam, fazendo aumentar os precos dos
titulos. Ao mesmo tempo, 0os mercados aciondrios globais se recuperaram, a medida que os
investidores em busca de melhores retornos se voltaram aos mercados acionarios em lugar dos
mercados a vista ou de renda fixa. Ganhar dinheiro nos mercados financeiros tem sido
relativamente facil.

Atualmente, as avaliacbes da maioria das classes de ativos estao elevadas. Um preco mais alto
hoje significa retornos mais baixos amanha. Os investidores nao devem esperar que os retornos
relativamente altos dos mercados acionarios e de renda fixa continuem no mesmo nivel na préxima
década. Em vez disso, devem ser esperados retornos mais modestos.

Por exemplo, em termos de délares norte-americanos, os titulos globais apresentaram um retorno
de 9,0% ao ano e os titulos globais cobertos pelo délar de 4,2% ao ano nos Gltimos 13 anos.*! Em
contrapartida, a T. Rowe Price espera um retorno de 5,6% ao ano para titulos globais e de 0,8% ao
ano para titulos globais cobertos em délar norte-americano nos préximos cinco anost. No entanto,
a taxa de juros relativamente alta do Brasil significa que os investidores brasileiros que investem
em ativos denominados em moedas com taxas de curto prazo mais baixas poderiam
potencialmente se beneficiar do carry positivo. O carry atual para os investidores no Brasil
resultante da cobertura de moedas no Bloomberg Global Aggregate Index em BRL é de 4,8%"), o
que significa que para os investidores brasileiros que realizaram operacdes de cobertura da
exposicao cambial dos titulos globais, o retorno esperado aumenta de 0,8% para 5,6%.

No entanto, uma expectativa de retornos mais modestos no futuro nao é um motivo para os
investidores no Brasil deixarem de adicionar investimentos globais a sua carteira. Em primeiro
lugar, os retornos esperados dos ativos brasileiros sdo mais modestos do que no passado, até por
causa das expectativas de aumento das taxas de juros no Brasil. Em segundo lugar, o retorno
esperado de 5,6% ao ano para os titulos globais poderia beneficiar os investidores no Brasil. E em
terceiro lugar, os retornos esperados sao apenas metade da equacao. O outro lado do retorno é o
risco. Adicionar investimentos globais a uma carteira de ativos predominantemente brasileira
poderia, além de aumentar os retornos, reduzir os riscos.

2. Alocacao estratégica de ativos

A decisdo mais importante que os investidores tomam é a alocacdo estratégica de ativos (SAA
- estrategic asset allocation) de sua carteira. A SAA aloca no longo prazo para os mercados de
acoes e de renda fixa, assim como para classes de ativos mais granulares. A SAA determina a
preponderancia do retorno e do risco da carteira no longo prazo.

Ao decidir sobre a SAA apropriada, os investidores devem ter em mente correlacdes, riscos e
retornos esperados realistas e prospectivos, a fim de determinar a alocacao ideal, maximizando os
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retornos esperados para um nivel de risco desejado. Para investidores no Brasil, é importante
considerar a SAA da carteira global com base em sua carteira existente de ativos principalmente
brasileiros. A principal consideracao deve ser como a carteira global interage e influencia a carteira
atual.

Ao implementar exposicdes para as diferentes classes de ativos, os investidores no Brasil devem
decidir se desejam permitir que sua carteira global invista no Brasil e na América Latina ou se
preferem continuar a fazer isso por conta prépria e confiar a carteira global os investimentos em
outros lugares. Neste ponto, o gestor da carteira deve personalizar a carteira global conforme as
necessidades e preferéncias do investidor.

3. Ataque e defesa

Ao construir uma carteira de multiativos, é importante que os investidores considerem o papel de
cada ativo na carteira. Como um time de futebol bem equilibrado, as carteiras devem incluir ataque
e defesa. O papel de alguns ativos é ofensivo: gerar retornos e/ou receitas relativamente altas. O
papel de outros é defensivo: diversificar os ativos de ataque. O desafio é que muitos ativos tém um
rétulo enganoso: eles parecem ser defensivos, mas quando a defesa é necessaria, eles se tornam
ofensivos, caindo junto com os ativos de risco sem oferecer diversificagdo no momento em que isso
€ mais necessario.

Por exemplo, embora os titulos globais High Yield sejam rotulados como renda fixa, eles tém maior
correlacdo com os mercados de acdes do que com os titulos governamentais. Nas carteiras,
portanto, eles fazem parte do ataque, ndo da defesa. Os investidores devem olhar além dos rétulos
e considerar as caracteristicas de cada ativo.

Considerariamos trés tipos de investimentos que podem ser verdadeiramente defensivos e sdo
capazes de diversificar os ativos brasileiros: 1) titulos globais com grau de investimento e duracao
de alta qualidade - como US Treasuries, titulos alemaes e Gilts britanicos - cobertos por BRL; 2)
exposicao a moedas portos-seguros, como o délar norte-americano e o iene japonés; e 3)
estratégias conservadoras de investimentos em ativos que usam técnicas como gestao de duracao,
uma cobertura cambial de ativos e volatilidade gerenciada. Idealmente, os investidores devem
considerar diversificar os diversificadores, combinando todas as trés maneiras de adicionar uma
defesa robusta as carteiras.

A importancia da gestao de ativos

Ao construir uma carteira global, os investidores devem escolher se desejam investir passivamente
ou por meio de um gestor de ativos. Nos uUltimos 13 anos, uma carteira que investiu 60% em acoées
globais e 40% em renda fixa global teria gerado um retorno de cerca de 7,1% ao ano em délares
norte-americanos™!. Com base em nossas suposicdes sobre o mercado de capitais, acreditamos
que uma carteira similar pode gerar um retorno de 3,7% ao ano nos préximos cinco anos em
délares norte-americanos.

No passado, tudo o que os investidores tinham que fazer era comprar rastreadores de indices e
aproveitar a ascensdo dos mercados globais de acdes e titulos. No futuro, os investidores terdo
uma escolha: se contentar com retornos mais modestos ou fazer seu dinheiro trabalhar mais
usando a gestao de ativos. Se uma carteira gera 7,0% a cada ano, ter mais 2,0% de alfa (ou
excesso de retorno acima do valor de referéncia) é bom, mas ndo é uma necessidade. J4 se uma
carteira gera cerca de 4,0% ao ano, ter mais 2,0% de alfa pode fazer uma grande diferenca.

A gestao qualificada de ativos pode agregar valor de forma consistente através da selecao
criteriosa de titulos e da alocacao tatica de ativos. Uma abordagem de investimento global, com o
vasto conjunto de oportunidades que ela oferece, permite que esses gestores qualificados de ativos
selecionem titulos em um amplo universo. E importante ressaltar que a gestdo de ativos pode
facilmente considerar as preferéncias dos investidores quando se trata de incorporar fatores
ambientais, sociais e de governanca (ESG - environmental, social and governance) em sua carteira.
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Fatores ESG podem impulsionar o desempenho, assim como assegurar que os investimentos
estejam alinhados aos valores de seus investidores.

A oportunidade de os investidores no Brasil aumentarem a exposicao a uma carteira global bem
construida e gerenciada traz iniUmeros beneficios potenciais. Isso poderia ajudar tanto a aumentar
0 desempenho quanto a reduzir os riscos.

Oportunidades como essas sao raras.

Informacées adicionais:

Bloomberg Index Services Ltd. Copyright © 2021, Bloomberg Index Services Ltd. Utilizado com
permissao. Bloomberg Index Services Limited. BLOOMBERG® é uma marca comercial e marca de
servico da Bloomberg Finance LP e suas afiliadas (coletivamente, “Bloomberg”). BARCLAYS® é uma
marca comercial e marca de servico do Barclays Bank Plc (coletivamente com suas afiliadas,
“Barclays”), utilizada sob licenca. A Bloomberg ou os licenciadores da Bloomberg, incluindo o
Barclays, possuem todos os direitos de propriedade dos indices Bloomberg Barclays. Nem a
Bloomberg nem o Barclays aprovam ou endossam este material ou garantem a precisao ou
integridade de quaisquer informacdes aqui contidas, ou dao qualquer garantia, expressa ou
implicita, quanto aos resultados a serem obtidos a partir deste documento, e, na extensao maxima
permitida por lei, nenhuma dessas duas instituicdes deve ter qualquer tipo de responsabilidade por
lesdes ou danos decorrentes em conexao com este documento.

A MSCI ndo oferece garantias ou representacdes expressas ou implicitas e ndo terd qualquer
responsabilidade com relacao a quaisquer dados da MSCI aqui contidos. Os dados da MSCI nao
podem ser redistribuidos ou usados como base para outros indices ou quaisquer titulos ou produtos
financeiros. Este relatério nao foi aprovado, revisado ou produzido pela MSCI. A MSCI, suas
afiliadas, fontes e provedores terceiros (coletivamente, “MSCI") nao oferecem garantias ou
representacdes expressas ou implicitas e nao terao qualquer responsabilidade com relacao a
quaisquer dados da MSCI aqui contidos. Os dados da MSCI nao podem ser redistribuidos ou usados
como base para outros indices ou quaisquer titulos ou produtos financeiros. Este relatério nao foi
aprovado, revisado ou produzido pela MSCI. Os dados e andlises histéricos da MSCI nao devem ser
considerados uma indicacao ou garantia de qualguer andlise, estimativa ou previsao de
desempenho futuro. Nenhum dos dados da MSCI se destina a constituir aconselhamento de
investimento ou uma recomendacao para tomar (ou abster-se de tomar ) qualquer tipo de decisao
de investimento e nao pode ser considerado como tal. Informacao importante Este material foi
preparado apenas para investidores profissionais. Nao se destina a nenhuma distribuicdo posterior
lentre o publico. Este material estd sendo fornecido apenas para fins de informacoes gerais e/ou de
marketing. O material ndo constitui nem se compromete a fornecer aconselhamento de qualquer
natureza, incluindo consultoria de investimento fiduciario, nem se destina a servir como base
primaria para uma decisao de investimento. O grupo de empresas T. Rowe Price, incluindo a T.
Rowe Price Associates, Inc. e/ou suas afiliadas, recebe receita dos produtos e servicos de
investimento da T. Rowe Price. O desempenho passado ndo é um indicador confiavel do
desempenho futuro. O valor de um investimento e qualquer receita proveniente dele pode diminuir
ou aumentar. Os investidores podem receber menos do que o valor investido.

O material ndo constitui uma distribuicdo, uma oferta, um convite, uma recomendacao pessoal ou
geral ou solicitacao para vender ou comprar quaisquer titulos em qualquer jurisdicdo ou para
realizar qualquer atividade de investimento particular. O material nao foi revisado por nenhuma
utoridade regulatéria em qualquer jurisdicdo.

As informacdes e opinides apresentadas foram obtidas ou derivadas de fontes consideradas
confidveis e atuais; no entanto, ndao podemos garantir a precisao ou integridade das fontes. Nao ha
garantia de que as previsdes apresentadas vao se concretizar.

As opinides aqui contidas sao validas a partir da data indicada no material e estdo sujeitas a
alteracdes sem aviso prévio; essas visdes podem diferir daquelas de outras empresas e/ou
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associados do grupo T. Rowe Price. Sob nenhuma circunstancia pode o material, no todo ou em
parte, ser copiado ou redistribuido sem o consentimento da T. Rowe Price.

O material ndo se destina ao uso por pessoas em jurisdicdes que proibem ou restringem a
distribuicao do material e, em certos paises, o material é fornecido mediante solicitacao especifica.
Nao se destina a distribuicdo a investidores de varejo em qualquer jurisdicao.

Brasil: Este material foi preparado pela T. Rowe Price International Ltd - 60 Queen Victoria Street,
Londres, EC4N 4TZ que é autorizada e regulamentada pela Autoridade de Conduta Financeira do
Reino Unido e emitido e distribuido pelo BTG Pactual. Apenas para investidores profissionais.

Fonte: Abrapp em Foco, em 08.10.2021.

[1] Yoram Lustig, CFA. Chefe de Solucdes de Multiativos, EMEA e Latam da T. Rowe Price, gestora
parceria do BTG Pactual.

[2] Anélise realizada pela T. Rowe Price usando retornos mensais do indice brasileiro Ibovespa
(Bolsa de Valores de S&o Paulo), indice MSCI ACWI, Bloomberg Brazil Govt Inflation-Linked All
Maturities Total Return Index, Bloomberg Global Aggregate coberto em BRL. Periodo de setembro
de 2008 a agosto de 2021. Retornos medidos em BRL

[3] O desempenho passado nao é indicativo de desempenho futuro. Fontes: Fontes: Andlise
realizada pela T. Rowe Price usando retornos mensais do indice MSCI ACWI, Bloomberg Global
Aggregate coberto em délar norte-americano (USD). Setembro de 2008 a agosto de 2021. Retornos
medidos em USD.

[4] T. Rowe Price “Capital market assumptions five-year perspective 2021"” (Perspectiva de cinco
anos das suposicées sobre o mercado de capitais). Retornos esperados em ddélares americanos.

[5] Os pesos das moedas no indice Bloomberg Global Aggregate em 31 de agosto de 2021 e suas
taxas de politica de curto prazo (entre parénteses): 43,7% USD (0,25%), 24,0% EUR (0,0%), 13,6%
JPY (-0,10%), 7,2% CNY (4,35%), 5,1% GBP (0,10%), 2,9% CAD (0,25%), 1,5% AUD (0,10%), 1,1%
KWN (0,75%), 0,5% CHF (-0,75%) e 0,4% SEK (0,05%). A taxa Selic do Brasil é de 5,25%, a taxa
basica de juros para o BRL. O carry da cobertura cambial é calculado como a média ponderada do
diferencial de taxa de juros entre cada moeda e o BRL.

[6] O desempenho passado nao é indicativo de desempenho futuro. Fontes: Fontes: Andlise
realizada pela T. Rowe Price usando retornos mensais de 60% do indice MSCI ACWI e 40% do
Bloomberg Global Aggregate coberto em ddlar norte-americano (USD). Periodo de setembro de
2008 a agosto de 2021. Retornos medidos em USD.
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